Management Buyouts of Japanese Firms-Performance, Governance, and Business Strategy- by 齋藤 隆志 & 川本 真哉
 WIAS Discussion Paper No.2008-005 
 
 
 
 
 
 
 
????? MBO 
―? ??????????????????? ―  
?Management Buyouts of Japanese Firms 
–Performance, Governance, and Business Strategy–? 
 
 
September 10, 2008 
 
 
 
???????????????/ Takashi Saito(Kyoto University/KIER)?
????????????????/ Shinya Kawamoto(Waseda University/WIAS) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Waseda Institute for Advanced Study (WIAS) 
1-6-1 Nishiwaseda, Shinjuku-ku, Tokyo 169-8050, Japan 
Tel: +81-3-5286-2460 ; Fax: +81-3-5286-2470
  
????? MBO1 
―? ??????????????????? ―  
 
 
?? ? 
 
????????????????????????????MBO?Management Buy-outs??
??????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????? 
(1) PBR???????????????????????????ROA???????????
??????????????????????? MBO ???????????????????
????????????? MBO ?????????????????????????????
???????????????????????? 
(2) ???????????????????????????????????????????
???? MBO ??????????????????????????????????????
????????????????? 
(3) ????????????????????????????MBO????????????
????????????????????????????????????????MBO???
??????????????? 
(4) ????????????????????MBO????????????????????
????????????????? MBO ?????????????????????????
??MBO????????????????? 
 
JEL classification:G34, C23 
Keywords:MBO??????????????????????????????????????
?????? 
 
Corresponding author. Tel.: +81-3-5286-2102 
E-mail address: skawamoto@aoni.waseda.jp 
                                                  
1 ??????????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????? 2008?
??????????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????????
????????????????(B)????? 20730155?????????????? 
WIAS Discussion Paper No.2008-005? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ?  
 
 
- 1 - 
1.? ???? 
 
??????????? M&A???????????MBO?Management Buy-outs?????
?????????????????????MBO ??????????????????????
????????????????????????????2?2000 ?????????????
??????????????????2006??? 80?????????? 7,000????????
1????????MBO ?????????????????????1999 ? 10 ????????
?????????????????????????????????????????????
?????????????????3?2007? 9???MBO?????????????????
??? [2007] ??????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????????
??????? 
--- ? 1? about here --- 
??????MBO????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????? MBO
???????????????????????????????????????? MBO ??
?????????????????MBO??????????????????????????
?????????????????????????????????????????????
??????????????? MBO ???????????????????? MBO ????
????????????????????Divestment????????????????? MBO
??????????????????????? 
?????????????????????? MBO ???????????????????
?????????????????????????????? Haynes, Tompson and Wrigth 
[2003] ????????????????????????????????????????MBO
??????????????????????????????4???????????????
?????????????????????????????????????????????
???????????? [2005], ?? [2007], Fukui and Ushijima [2007]???????????
???????????????????????????????5??????????????
?????????????????????????????????????????????
                                                  
2 ????? [2007], 4-5?? 
3 ??????????????????2006????????????????????????
??????????????????? [2006]?? 
4 ?????MBO????????????MBO??????????????????????
?????????????????????????????????????????????
?1980????????? 40?50%?????????????Wright et al. [2006] ??? 
5 MBO?????????????????????????????????????????
?Wright, Kitamura and Hoskisson [2003] ?????????????????????????
???????MBO???????? 2000???????????????? 
WIAS Discussion Paper No.2008-005? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ?  
 
 
 
- 2 - 
?????????????????????????????????????? MBO ????
???????????????????? 
????????????????? 2 ?????????????? MBO ?????????
?????????????? MBO ????????????????????????????
?????????????????? 3 ????????????? MBO ??????????
???????? 4 ????????????????????????????????????
??????? 5??????????????????? 6???????????? 
 
2.? ?????????MBO????? 
 
????????????????????? MBO ????????????????????
?????????????????????MBO??????????????????????
??????????????????????????????????????????? 
 
2.1? MBO???? 
? MBO ?????????????? MBO ??????? CMBOR?Centre for Management 
Buy-Out Research????????????????CMBOR [1991]?6????????????
?????????????MBO?????? 4??????????7? 
 
? ?????????Divestment?? 
?????Local???????????Foreign???????????????????????
??????????????????????????????MBO?????????????
????????????????????????? 
? ?????Family-Private?? 
????????????????????????????????????????????
?MBO?????????????????? 
? ????Going Private?? 
????????????????????????????????????????????
?MBO???????????????? 
? ?????Receivership?? 
????????????????????????????????????????????
????MBO???????????????????????????????????????
                                                  
6 CMBOR???1986? 3??????????????????????????????????
????????????????MBO?MBI?Management Buy-ins?????????????
??????????????? 
7 ????????????????????MBO??????????Privatisation?????
????????????????????????????????? 
WIAS Discussion Paper No.2008-005? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ?  
 
 
 
- 3 - 
???????? 
 
??????1996???? 2006??????????? 351????????????M&A?
?? CD-ROM???????8??????????????????M&A?????? 1985-2007?
?????????????????????????????????????????????
?? 21???????????????? 
--- ? 1? about here --- 
??????? 1?????????????????????????????????????
???????????????A??????? 7,900??????????MBO??????51.1%?
?????1????????????????????420??????????????????
?????? 2006 ? 5 ??????????????????????????????????
?????????????????2,500?????????????MBO????? 
?????????????????????????????????????? B??????
????????????? 19 ??5.4%?????????????????????? 281 ??
80%???????????????????????????????????????????
??? 258 ??73.5%?????????????????????????? 257 ??73.2%???
??????????????????????MBO??1??????????????????
??40?????????3???????????????????????????????JASDAQ?
???????????????????????? MBO ??????????????????
??????? 2??MBO ?????????????????????????????????
????????????????????????????????????? MBO ?????
?????????????????????????????????? 
--- ? 2? about here --- 
 
2.2? ??????????? 
?????????????? MBO ???????????????????????????
????????????????????????????????????????????9? 
 
??????10 
                                                  
8 ?????????????????????????MBI???????????? EBO
?Employee Buy-outs?????????????????????MEBO?Management and 
Employee Buy-outs????MBO??????????? 
9 MBO???????????????????????????????????????????
???????????????????????????MBO? LBO?Leveraged Buy-outs??
?????????????????? [2006]????????????????????????
?????????????????????????????????????????????
????????? 
10 ??????????????? [2006] ???????? 
WIAS Discussion Paper No.2008-005? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ?  
 
 
 
- 4 - 
MBO????????????????????????????? 
? 1?????????????????1990????????????????????????
??????????????????????????????????????? MBO ???
?????????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????????
?????? MBO ????????????????????????????????????
???????????????????????????????????? 3???(1)?? 
--- ? 3? about here --- 
? 2????????????????MBO????????????????????????
????????????????? 2000 ? 4 ??????? 2 ???????????????
???????????????? COO ??????????????????????????
???????????????????????????????????????? MBO ??
?????????(11)(14)(20)????????????????????? 2002????????
????????????????????????????????????(10)(16)?? 
? 3????????????????????????????????2000? 3??????
?????????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????????
?????11???????????????????????????????MBO??????
????? 
 
?????? 
????????????????????????????????????????????
??????????MBO??????????MBO????????????????????
??????? 
?????????????????????????????????????????????
??????MBO?????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????MBO???
??????????????????????????????????????????????
????????12? 
????????????????????MBO ??????????????????????
?????????????????????????????????????????????
??????? MBO ???????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????????
                                                  
11 ????????????????????????????????????????????
?? ?????????????????????????2000? 3? 13???????? 
12 ?????????MBO????????????2003? 11? 23?? 
WIAS Discussion Paper No.2008-005? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ?  
 
 
 
- 5 - 
????????? MBO ?????????????????????????????????
???????????????????????13? 
????MBO??????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????????
??????????????????????????14? 
? ????????????????????????????????MBO??????????
?????????????????????????????????????MBO??????
???????????????????????????????????????15? 
 
????????? 
MBO??????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????????
?????%???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????2006???????
??? 35%???????? 97%????????? 1?16? 
??????? MBO ??????????????????????????????????
????????????????????IT????????????????????????
???????????????????????????????????? MBO ??????
???????17? 
????????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????????
??????18???????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????????
????????M&A?????????????????19???????????????????
                                                  
13 ???????????????MBO?????2001? 3? 10???????????????
2001? 7? 13?? 
14???????????????????2003? 12? 22?? 
15 ??????????????? ???????????2001? 1? 27?? 
16 ??????????????????? 97%???????????????????????
???? 
17 ?????????VC???????2007? 7? 9??????? [2007]?279???????
?????????????????????????????????????????????
?????????2002????????????? 10??? 20???????????????
?????????????????2006????, 5?? 
18 ??????????????????????MBO???????????????????
??????????????????????????????????????????????
???????????MBO???2007? 6? 27?? 
19 ?? [2006a], 231??????????????????????2004? 4? 11?? 
WIAS Discussion Paper No.2008-005? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ?  
 
 
 
- 6 - 
???????? “Cross-utilization”, Hite and Vetsuypens [1989]?????????????? 
 
3.? ?????????MBO??????????? 
 
?????????????????????? MBO ???????????????Haynes, 
Thompson and Wright [2003] ??????????????MBO??????????????
?????????? 3 ??????????????????????????????????
?????????????????????????????????????? 
 
3.1? ????????? 
?? 1????????????????????????MBO??? 
????????????????????????????????????????????
????????????? John, Lang, and Netter [1992] ??????????????????
?????????????????????????????????????????????
???????????????Kang and Shivdasani [1997] ?????????????????
?????????????????????????????????????????????
????????????????????????????MBO?????????????? 
 
?? 2??????????????????????MBO??? 
Aghion and Bolton [1992] ?Hart and Moore [1998] ????????????????????
?????????????????????????????????????????????
????????????Jensen [1986] ??????????????????????????
??????????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????????MBO
???????????????????????????????????????????MBO
???????? 
 
3.2? ?????????????? 
?? 3????????????????????????MBO????? 
?????????????M&A?????????????????MBO?????????
?????????????????????????????????????????????
?????????20???????????????????????????? [2001] ????
?????????????????????????????????????????????
????????????????? 
                                                  
20 ?????????????????????2006? 4? 27?? 
WIAS Discussion Paper No.2008-005? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ?  
 
 
 
- 7 - 
 
?? 4???????????????????????????????MBO??? 
? ????? 3 ??????????????????????????????????????
???????????Shleifer and Vishney [1986] ?????????????????????
?????????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????????
??? 
 
3.3? ?????? 
?? 5??????????????????????MBO??? 
? 1990 ?????????????????????????????????????Lang and 
Stulz [1994] ? Berger and Ofec [1995] ???????????????????????????
?????????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????????
??????????????????????????????? 
 
?? 6?????????????????????????????MBO????? 
? ????????? MBO ????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????????
????? MBO ?????????????????????? [2006] ???????????
?????????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????????
MBO??????????? 
 
4.? ??????? 
 
4.1? ?????? 
? ???????????????????????? NEEDS?????????? MBO ???
???????????MARR?????????????????????????MBO???
????????1999 ??21?? 2006 ???????????????????? MBO ????
                                                  
21 1998??????????????MBO? 1??????????????????? 1998?
?????????????????????????????? 
WIAS Discussion Paper No.2008-005? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ?  
 
 
 
- 8 - 
????????? t????????????????????????????????????
??????????MBO??????????t-1????????????1998???? 2005
?????????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????????? 4
??????? 
--- ? 4? about here --- 
 
4.2? ????? 
??????DIVESTMBO????? 2 ?????????????????t ????????
???????MBO???????????????????????MBO????????? t
????????????????MBO??????????t-1???????????????
??????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????? 0 ????????????
?????????????????????????????????Haynes, Thompson and 
Wright  [2003] ???????????? 0.1%???????? 3??????????????
??? 
????????????????????????????????????????????
?????????????????????? 
???????????????????????????PERF???? ROA?????????
PBR????????)???????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????????
???????????? MBO ??????????????????????????????
??????????? 
???????LEV???????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????????
???? 
???????????????????????????????????????STABLE?
??????????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????????
?????????? MBO ????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????????
??????????????????????????????MBO?????????????
WIAS Discussion Paper No.2008-005? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ?  
 
 
 
- 9 - 
????????????? Ofek [1993] ??????????????????????????
?????????????????????????????????????????????
????????????????????????????MBO???????????????
??????????????????????Lichtenberg and Pushner [1994] ????????
?????????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????? 
???????????GOV????????? 2?????????????????????
?????????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????????
??????? 
????????????????????????DIVERSE??????2?????????
?????????????????????????????????????????????
?????????????1 ???????????????????????????????
??????????????????????Rumelt [1974] ????????????????
????????????????????????????????????????????????
??? 4????????????????Markides [1995] ?????????????????
??????????????????????? NEEDS??????????????????
?????????????22?4??????????????????????????????
??????????????? 95%????????????70??? 95%??????????
????????? 70%???????????2 ??????????????????????
????????? 70%??????????????70%??????????????????
??????????????????????? 3 ?????????????????????
????????????????????? 
?????????GROUP??????????????t-1 ???????t ????????
?????????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????????
???????????????? 
?????????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????????
????????????10????MBO?????? 5??????????????????
?????????????????????????????????????????????
??????? 
                                                  
22 ??????????1?????????? 3??????????????????????
?????????????????? 
WIAS Discussion Paper No.2008-005? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ?  
 
 
 
- 10 - 
? ???????????????????????? 
itcttititit
ititititit
uIndustyyearGROUPβSIZEβDIVERSEβ
GOVβSTABLEβLEVβPERFβαDIVESTMBO
++++++
++++=
∑−−−
−−−−
171615
14131211
??? 
? ????????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????????
???23??????????????????????????????????????????
????????????????? 
GROUP ?????????? 3 ?????????????????????DIVERSE ???
?? 2????????????????????????????6??????????????
???????????? 
 
4.3? MBO???????????????? 
????????MBO????????????????????????????? 5????
? 2 ???????????????????????????????????????????
??????? MBO ???????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????ROA???????
?????????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????????
???????????????????? 
? 5 ??????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????????
??? 
--- ? 5? about here --- 
 
5.? ???? 
 
??????? 6?? 9 ???????? 6 ?????????? MBO ???????????
???????????? 7 ???????????? MBO ?????????????????
?????????????????????????????????????????????
                                                  
23 ??????????????? 2?????????MBO???????? 1?????MBO
?????? 2??????????????????????????????????????
?????????????????????? 
WIAS Discussion Paper No.2008-005? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ?  
 
 
 
- 11 - 
????????????????????????????????????????????MBO
?????????????????????????????? 
 
5.1? ?????????MBO?????????24 
? ???????????????????????ROA ????????????PBR ????
?????????? 2 ??????????????????????????????????
????????????????????????????????????????? MBO ?
?????????????????????????????????????????????
???????????????????????? 1 ????????????????????
???????????????????????????????????? 2??????? 
????????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????????
???????????????????????? MBO ??????????????????
??? MBO ???????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????? MBO ????????
????????????????????????????????????????????
MBO??????????????????????????????? 3??????? 
????????????????????????????????????????????
????????????????????????????? 4 ???????????????
???????? MBO ????????????? 3 ????????????????????
????????MBO?????????????????????????? 
????????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????????
???????????????????????????? MBO ??????????????
???????????????? 5??????? 
????????????????????????????? t-1??? t??????????
?????????????????????????????????????????????
???????????? MBO ?????????????????????? 6 ???????
? MBO ?????????????????????????????????????????
?????? 
                                                  
24 ???t-1???????t-2???????????????????????????????
?????????????????????PBR??????????????????????
?????????????????????????????????????????? 
WIAS Discussion Paper No.2008-005? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ?  
 
 
 
- 12 - 
????????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????????
????????????MBO????????????????????? 
--- ? 6? about here --- 
 
5.2? ?????????MBO????????? 
MBO??????????3????????????????? 6?????????????
?????????????????????????????????????????????
??????????????????????? 
???????????????????????? 8 ???? ROA ????????????
PBR???????????????? 7?? 9????????????????????????
?? 1??????????? 
????????? 8?(3)(6)???????????????????????????????
?????????????????????????????????????????????
???????????????????? 2????????? 
??????????????????????????????? 8?(3)(6)(9)(12)??????
?????????????????????????????????????????? 7?? 9
?????????????????????????????????????????????
????????????????????????? MBO ?????????????????
???????? 3????????????????????????????????? 8?(3)(6)
?????????????????????????????????????????????
??????? 8?(9)(12)??????????????????????????????? 4?
??????????????????????????? 
??????????????????????????????????????????? 8
?(1)(2)(7)(8)(9)??????????????????????????????????????
????????????????????????????????????? 8 ???????
???????????????????????????????????????????MBO
?????????????????????????????????????????????
????? 5????????? 
??????????????????????????????? 7?? 9 ?????????
??????????????????? 8 ?????????????????????????
?????????????????????????????????? MBO ????????
???????? 6 ???????? MBO ?????????????????????????
?????????????????????? 
???????????????????????????????? 7?? 9 ????????
WIAS Discussion Paper No.2008-005? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ?  
 
 
 
- 13 - 
?????????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????????
???MBO?????????????????? 
--- ? 7?9? about here --- 
 
6.? ?? 
 
???????????? 2000????????????MBO???????????????
??????MBO?????????????????????????????????????
MBO????????????????????????????????????????????
????????????????? MBO ?????????????????????????
??????????????????? MBO ???????????????????????
???????????????????????? 3?????????????????????
????????????????????????????????? 
(1) ROA????????????????????????????????? MBO????
??????????PBR??????????????????????? MBO ???????
??????????MBO?????????????????????????????????
???????????????????????????????? MBO ??????????
????????????????????????????????????????????? 
(2) ???????????????????????????????????????????
????? MBO ?????????????????????????????????????
?????????????????? 
(3) ?????????????????????????????MBO???????????
?????????????????????????????????????????????
MBO????????????????????????????????????????MBO
?????????????????????????????????????????? MBO
??????????????????????????? MBO ???????????????
?? 
????????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????????
???????????? MBO ??????????????????????????????
?????????????????????????? MBO ????????????????
??????????????????????????????????????1980?????
????????????????????????? Haynes, Thompson and Wright [2003] ??
?????????????????????????????????????????????
WIAS Discussion Paper No.2008-005? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ?  
 
 
 
- 14 - 
?????MBO???????????????? 
?????????????????????? 1 ??????????? MBO ???????
?????????????????????????????????????????????
??????????????? 2??MBO?MBO?????????????????????
???????????????????????????????????????? 3??MBO
????????????????????????????????????????? MBO ?
?????????????????????????????????????????????
????????????????? 
 
 
 
???? 
??? [2001] ?MBO?????????????????M&A21 ?? 2 ??????? M&A ?
????????35-69?. 
???????? [2007] ??? M&A????????????????? 
???? [2006] ?MBO????? 3?????????????? ???????????????? 
?http://www.dir.co.jp/research/report/law-research/commercial/06120403commercial.pdf?. 
????????? [2006] ????????????????????????????????
?????????????Kyoto University Working Paper, J-56. 
????? [2007] ????????????????????????????????MBO??
???????http://www.meti.go.jp/press/20070904004/mbo--shishin.pdf?. 
???? [2004] ??????????????????????????????????????
? 41?, 239-253?. 
???? [2006a] ?????????????????????????????????????
??????????????????? 42?, 215-238?. 
???? [2006b] ?????????????????????????????????????
??????????????????????????? 2?, 171-184?. 
???? [2006] ?MBO????????????????????MARR?2006? 4??, 26-29. 
???? [2005] ????????????????????????????? 53?? 2?, 32-44
?. 
????????????? [2001] ????????????????????????????
?????????????????????? 60?, 139-168?. 
???? [2007] ?????????????????????????? 59?? 9?, 129-139?. 
Aghion, P. and P. Bolton [1992] “An Incomplete Contracts Approach to Financial 
Contracting,”Review of Economic Studies, Vol. 59, pp.473-494. 
Berger, P. G. and Ofek, E [1995] “Diversification’s Effect on Firm Value,” Journal of Financial 
WIAS Discussion Paper No.2008-005? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ?  
 
 
 
- 15 - 
Economics, Vol. 37(1), pp.39-65. 
CMBOR [1991] Guide to Management Buy-Outs 1991/92, Economist Intelligence Unit. 
Fox, I. and A, Marcus. [1992] “The Causes and Consequences of Leveraged Management Buyouts,” 
Academy of Management Review, Vol.17(1), pp.62-85. 
Fukui, Y. and T. Ushijima [2007] “Corporate Diversification, Performance, and Restructuring in 
the Largest Japanese Manufactures,” Journal of the Japanese and International Economies, 
Vol.21, pp.303-323. 
Hart, O. and J. Moore [1998] “Default and Renegotiation: A Dynamic Model of Debt,” Quarterly 
Journal of Economics , Vol.113, pp.1-41. 
Haynes, M., S. Thompson, and M. Wright [1999] “Sources of Venture Capital Deals: MBOs, IBOs 
and Corporate Refocusing,” in M. Wright and K. Robbie (eds.), Management Buy-Outs and 
Venture Capital, Edward Elgar, pp.219-237 
Haynes, M., S. Thompson, and M. Wright [2003] “The Determinants of Corporate Divestment: 
Evidence from a Panel of UK Firms,” Journal of Economic Behavior & Organizarion, Vol.52, 
pp.147-166. 
Hite, G. and M. Vetsuypens [1989] “Management Buyouts Divisions and Shareholder Wealth,” 
Journal of Finance, 44, pp.953-970. 
Jensen, M.C [1986] “Agency Costs of Free Cash Flow, Corporate Finance, and Takeovers,” 
American Economic Review , Vol.76, pp.323-329. 
John, K., Lang, L, and Netter, J. [1992] “The Voluntary Restructuring of Large Firms in Response 
to Performance Decline,” Journal of Finance, Vol.47, pp.891?917. 
Kang, J.K., and A. Shivdasani [1997] “Corporate Restructuring during Performance Declines in 
Japan," Journal of Financial Economics, Vol.46, pp.29-65. 
Lang, L. H. P. and R. M. Stulz [1994] “Tobin’s q, Corporate Diversification, and Firm 
Performance,” Journal of Political Economy, Vol. 102(6), pp.1248 – 1280. 
Lichtenberg, F.R., and G.P. Pushner, [1994] “Ownership Structure and Corporate Performance in 
Japan,” Japan and the World Economy, Vol.6, pp.239-261. 
Markides, C., C. [1995] Diversification, Reforcusing, and Economic Performance, MIT Press. 
Milgrom, P. and J. Roberts [1992] Economics, Organization & Management, Prentice Hall(???
???????????NTT??). 
Ofek, E. [1993] “Capital Structure and Firm Response to Poor Performance,” Journal of Financial 
Economics , Vol.34, pp.3-30. 
Robbie, K. and M. Wright [1993] “Trends in Management Buy-Outs,” in G. Sharp (ed.), The 
Management Buy-out Manual, Euromoney Publications, pp.119-143. 
Rumelt, R., P [1974] Strategy, Structure, and Economic Performance, Harvard University Press
????????????????????????????. 
WIAS Discussion Paper No.2008-005? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ?  
 
 
 
- 16 - 
Shleifer, A., and R. Vishney?1986?Large Shareholders and Corporate Control, Journal of Political 
Economy, Vol.94, pp.461-488. 
Wright, M., A. Burrows, R. Ball, L. Scholes, M. Burdett and K. Tune [2006], Management 
Buy-Outs 1986-2006: Past Achievements, Future Challenges, CMBOR 
?http://www.nottingham.ac.uk/business/cmbor/cmbor20.pdf?. 
Wright, M., M. Kitamura and R. Hoskisson [2003] “Management Buyouts and Restructuring 
Japanese Corporations,” Long Range Planning, Vol.36, pp.355-373. 
 
WIAS Discussion Paper No.2008-005? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ?  
 
 
 
- 17 - 
  
???????????
?
???????
???????
???????
???????
???????
???????
???????
???????
???? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ????
?
?
?
?
?
??
??
??
??
??
??
??
??
???????
????????
???????
????????
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
??????????????????????????????????????????????
WIAS Discussion Paper No.2008-005? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ?  
 
 
 
- 18 - 
 
   
??????? ?????????
??? ??? ??? ????? ???
????????? ??????? ???? ????? ??????
?????????? ????????? ?????? ??????? ????????
??????????? ???????? ????? ??????? ????????
?????????????? ????????? ?????? ??????? ????????
?????????????? ???????? ????? ??????? ????????
????? ?????? ??? ????? ??????
???? ??????? ???? ?????? ???????
????? ????? ??? ??? ?????
?????? ?????? ??? ?????? ??????
??? ????????? ????? ????? ???????
??????????
 
   
??????? ????
??? ??? ???
????????? ??? ????
?????????? ????? ??????
??????????? ???? ?????
?????????????? ????? ??????
?????????????? ???? ?????
????? ?? ???
???? ?? ???
????? ?? ???
?????? ?? ???
??? ??? ?????  
 
        
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
???????????????????????????
?????? ????????????????????????????????????????????
?????? ??????????????
??????????????????????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????? ???????????? ?????????????
???????????????????????????????????????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????????????????????????
WIAS Discussion Paper No.2008-005? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ?  
 
 
 
- 19 - 
 
      
??? ??? ??? ???
???? ??? ???? ? ???
???? ?? ??? ? ???
????? ? ??? ? ???
???? ? ??? ? ???
?????? ?? ???? ? ???
????? ?? ??? ? ???
???? ?? ??? ? ???
??????? ? ??? ? ???
???? ?? ??? ?? ????
??? ?? ???? ??? ????
??? ??? ????? ??? ?????
??? ???
????????????????????????
 
 
 
? 1 ? ???????????????
? 2 ? ????????????????
?? ? ???????M&A???CD-ROM????????
WIAS Discussion Paper No.2008-005? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ?  
 
 
 
- 20 - 
??? ?????????? ???????? ?? ???? ?????? ???????????????????????? ?? ?? ????
??? ?????????? ??????????????????????? ????? ??? ?????? ?????????????????? ??????? ?????? ???
??? ????????? ?????????????????????????????? ????? ??? ?????? ???????????????????????????? ????????????????????? ????? ???
??? ?????????? ???????? ?? ???? ?????? ????????????????? ?? ?? ????
??? ????????? ?????? ??? ??? ?????? ????? ??????? ??? ????
??? ?????????? ?????????????????? ????? ???? ?????? ??????????????????????????????? ????????? ????? ????
??? ????????? ????????????????? ?? ???? ?????? ????? ?? ????
??? ???????? ??????????? ??????? ??? ?????? ???????????????? ???? ??? ????
??? ????????? ????????????????? ????? ??? ?????? ???????????????????? ??? ????? ????
???? ????????? ???? ??????? ??? ?????? ???????????????? ????? ??? ????
???? ????????? ?????? ????? ??? ?????? ????? ????? ????? ????
???? ????????? ??????????? ????? ??? ?????? ?????????????? ??????????? ????? ????
???? ???????? ???? ????? ??? ?????? ?????????????????? ???? ????? ????
???? ?????????? ??? ????? ???? ????? ???????????? ????? ????? ????
???? ????????? ???? ????? ??? ????? ?? ? ????????????? ????? ????? ????
???? ???????? ???????? ????? ??? ????? ???????????? ????? ??? ????
???? ?????????? ??????? ??????? ??? ????? ??????????????? ????? ????? ????
???? ????????? ??????????? ????? ??? ????? ??????????????????????? ????? ??? ????
???? ?????????? ???? ????? ??? ??? ????????????????? ? ????? ????? ????
???? ????????? ???? ????? ??? ??? ?????????? ????? ????? ????
???? ????????? ?????????? ????? ??? ??? ????? ??? ????
????????????????????????????
????????
?????????????????? ??? ????????? ?? ?? ?? ????
 
 ??????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????????????????????????????
WIAS Discussion Paper No.2008-005? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ?  
 
 
 
- 21 - 
 
??? ???? ???? ??? ??? ???
MBO
????????? ????? ????? ????? ? ?
?????????? ????? ????? ????? ? ?
PERF
ROA ????? ????? ????? ?????? ?????
PBR ????? ????? ?????? ????? ????????
LEV
???? ????? ????? ????? ????? ?????
???????? ????? ????? ????? ????? ?????
STABLE
???????? ????? ????? ????? ????? ?????
?????? ????? ????? ????? ????? ?????
GOV
?????????? ????? ????? ????? ????? ?????
???????? ????? ????? ????? ????? ?????
DIVERSE
?????????????? ????? ????? ????? ????? ?????
???? ????? ????? ????? ????? ?????
?????? ????? ????? ????? ????? ?????
??????? ????? ????? ????? ????? ?????
???????? ????? ????? ????? ????? ?????
SIZE
???????? ????? ????? ????? ????? ??????
GROUP
???????? ????? ????? ????? ???? ???
?????? ????? ????? ????? ?????? ??????
????????
??? ????? ???????? ????? ???? ????
???????????? ????? ????? ????? ? ?
???????????? ????? ????? ????? ? ?
?????? ????? ????? ????? ? ?
?????? ????? ????? ????? ? ?
??????????? ????? ????? ????? ? ?
???????
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
WIAS Discussion Paper No.2008-005? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ?  
 
 
 
- 22 - 
 
????? ?????? ?? ??
PERF
ROA ????? ????? ????? ?????
PBR ????? ????? ?????? ?????
LEV
???? ????? ????? ?????? ?????
???????? ????? ????? ?????? ?????
STABLE
???????? ????? ????? ????? ?????
?????? ????? ????? ?????? ?????
GOV
?????????? ????? ????? ????? ?????
???????? ????? ????? ?????? ?????
DIVERSE
?????????????? ????? ????? ?????? ?????
???? ????? ????? ????? ?????
?????? ????? ????? ????? ?????
??????? ????? ????? ?????? ?????
???????? ????? ????? ?????? ?????
SIZE
???????? ????? ????? ?????? ?????
GROUP
???????? ?????? ????? ????? ?????
?????? ?????? ????? ????? ?????
??????? ??? ?????
?????? ??????? ?? ??
??????????? ??????? ?????? ?????? ?????
????????????????? ???????? ???????? ?????? ?????
??????????????????? ??????? ?????? ?????? ?????
??????? ?? ???
???????????
 
 
 
WIAS Discussion Paper No.2008-005? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ?  
 
 
 
- 23 - 
 
??? ??? ??? ??? ??? ??? ??? ??? ??? ???? ???? ????
PERF
ROA ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ??????
????????? ????????? ????????? ????????? ????????? ????????? ????????? ????????? ????????? ????????? ????????? ?????????
PBR ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ?????? ????? ????? ?????
?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ??????
LEV
???? ????? ????? ????? ????? ????? ?????
????????? ????????? ????????? ????????? ????????? ?????????
???????? ????? ????? ????? ????? ????? ?????
????????? ????????? ????????? ????????? ????????? ?????????
STABLE
???????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ??????
????????? ????????? ????????? ????????? ????????? ????????? ????????? ????????? ????????? ????????? ????????? ?????????
?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ??????
?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ??????
GOV
?????????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ?????
?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ??????
???????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ?????
?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ??????
DIVERSE
?????????????? ????? ????? ???? ????? ????? ?????
????????? ????????? ????????? ????????? ????????? ?????????
???????????
?????? ????? ????? ????? ????? ????? ?????
?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ??????
??????? ????? ????? ????? ????? ????? ?????
???????? ???????? ??????? ???????? ???????? ???????
???????? ????? ????? ????? ????? ????? ?????
????????? ????????? ????????? ????????? ????????? ?????????
SIZE
???????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ?????
????????? ????????? ????????? ????????? ????????? ????????? ????????? ????????? ????????? ????????? ????????? ?????????
GROUP
???????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ??????
??????? ??????? ??????? ??????? ??????? ??????? ??????? ???????
?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ??????
?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ??????
????????
??? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ?????
????????? ????????? ????????? ????????? ????????? ????????? ????????? ????????? ????????? ????????? ????????? ?????????
???????????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ?????
?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ??????
???????????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ?????
?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ??????
?????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ?????
???????? ???????? ????????? ???????? ???????? ????????? ????????? ????????? ????????? ????????? ????????? ?????????
?????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ?????
????????? ????????? ????????? ????????? ????????? ????????? ????????? ????????? ????????? ????????? ????????? ?????????
??????????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ?????
????????? ????????? ????????? ????????? ????????? ????????? ????????? ????????? ????????? ????????? ????????? ?????????
??? ???????? ???????? ???????? ???????? ???????? ???????? ???????? ???????? ???????? ???????? ???????? ????????
????????? ????????? ????????? ????????? ????????? ????????? ????????? ????????? ????????? ????????? ????????? ?????????
? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ????
? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ????
??????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ?????
??? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ????
???? ??????? ??????? ??????? ??????? ??????? ??????? ??????? ??????? ??????? ??????? ??????? ???????
???????????????????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ?????
??????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ?????
?????????????????????????????
???????????????????????????????????????????
?????????????????????
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
WIAS Discussion Paper No.2008-005? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ?  
 
 
 
- 24 - 
 
??? ??? ??? ??? ??? ??? ??? ??? ??? ???? ???? ????
PERF
ROA ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ??????
?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ??????
PBR ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ?????
?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ??????
LEV
???? ????? ????? ????? ????? ????? ?????
???????? ??????? ???????? ???????? ???????? ????????
???????? ????? ????? ????? ????? ????? ?????
???????? ???????? ???????? ???????? ???????? ????????
STABLE
???????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ??????
?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ??????
?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ??????
?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ??????
GOV
?????????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ?????
?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ??????
???????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ??????
?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ??????
DIVERSE
?????????????? ????? ????? ????? ????? ????? ?????
?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ??????
???????????
?????? ????? ????? ????? ????? ????? ?????
???????? ???????? ???????? ???????? ???????? ????????
??????? ????? ????? ????? ????? ????? ?????
?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ??????
???????? ????? ????? ????? ????? ????? ?????
?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ??????
SIZE
???????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ?????
?????? ?????? ??????? ?????? ??????? ??????? ??????? ??????? ???????? ??????? ??????? ????????
GROUP
???????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ??????
?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ??????
?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ??????
??????? ??????? ??????? ??????? ?????? ??????? ?????? ???????
????????
??? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ?????
?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ??????
???????????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ?????
?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ??????
???????????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ?????
?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ??????
?????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ?????
???????? ???????? ???????? ???????? ???????? ????????? ???????? ???????? ????????? ????????? ????????? ?????????
?????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ?????
?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ??????
??????????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ?????
?????? ?????? ?????? ??????? ??????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ??????? ??????
??? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ??????
?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ??????
??????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ?????
??? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ????
?????????????????? ????? ???? ????? ????? ???? ????? ???? ???? ???? ???? ???? ????
??????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ??????
???????? ?? ?? ?? ?? ?? ?? ?? ?? ?? ?? ?? ??
?????????????????????????????
???????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
WIAS Discussion Paper No.2008-005? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ?  
 
 
 
- 25 - 
 
??? ??? ??? ??? ??? ??? ??? ??? ??? ???? ???? ????
PERF
ROA ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ??????
???????? ???????? ??????? ???????? ???????? ??????? ???????? ???????? ???????? ???????? ???????? ????????
PBR ????? ????? ?????? ????? ????? ?????? ????? ????? ?????? ?????? ?????? ??????
?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ??????
LEV
???? ????? ????? ?????? ????? ????? ??????
???????? ???????? ???????? ???????? ???????? ????????
???????? ????? ????? ????? ????? ????? ?????
???????? ???????? ????????? ???????? ???????? ?????????
STABLE
???????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ??????
?????? ?????? ??????? ?????? ?????? ??????? ?????? ?????? ???????? ?????? ?????? ????????
?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ??????
?????? ?????? ????????? ?????? ?????? ????????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ??????
GOV
?????????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ?????
?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ???????? ?????? ?????? ????????
???????? ????? ????? ?????? ????? ????? ?????? ????? ????? ?????? ????? ????? ??????
?????? ?????? ???????? ?????? ?????? ???????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ??????
DIVERSE
?????????????? ????? ????? ????? ????? ????? ?????
????????? ????????? ?????? ????????? ????????? ????????
???????????
?????? ????? ????? ????? ????? ????? ?????
????????? ????????? ?????? ????????? ????????? ????????
??????? ????? ????? ????? ????? ????? ?????
?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ??????
???????? ????? ????? ????? ????? ????? ?????
???????? ???????? ??????? ???????? ???????? ????????
SIZE
???????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ?????
????????? ????????? ????????? ????????? ????????? ????????? ????????? ????????? ????????? ????????? ????????? ?????????
GROUP
???????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ??????
????????? ????????? ????????? ????????? ????????? ????????? ????????? ?????????
?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ??????
?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ??????
????????
??? ????? ????? ?????? ????? ????? ?????? ????? ????? ????? ????? ????? ?????
?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ??????
???????????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ?????
?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ??????
???????????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ?????
?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ??????
?????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ?????
????????? ????????? ????????? ????????? ????????? ????????? ????????? ????????? ????????? ?????????
?????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ?????
??????? ??????? ??????? ??????? ??????? ??????? ?????? ??????? ??????? ??????
??????????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ?????
????????? ????????? ????????? ????????? ????????? ????????? ???????? ????????? ????????? ?????????
??? ?????? ?????? ????? ?????? ?????? ????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ??????
?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ??????
??????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ?????
??? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ????
?????????????????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ???? ????? ????? ????? ?????
??????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ??????
???????? ?? ?? ?? ?? ?? ?? ?? ?? ?? ?? ?? ??
?????????????????????????????
???????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
WIAS Discussion Paper No.2008-005? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ?  
 
 
 
- 26 - 
 
??? ??? ??? ??? ??? ??? ??? ??? ??? ???? ???? ????
PERF
ROA ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ??????
?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ??????
PBR ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ?????
?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ??????
LEV
???? ????? ????? ????? ????? ????? ?????
???????? ???????? ???????? ???????? ???????? ????????
???????? ????? ????? ????? ????? ????? ?????
???????? ???????? ???????? ???????? ???????? ????????
STABLE
???????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ??????
?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ??????
?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ??????
?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ??????
GOV
?????????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ?????
?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ??????
???????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ??????
?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ??????
DIVERSE
?????????????? ????? ????? ????? ????? ????? ?????
?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ??????
???????????
?????? ????? ????? ????? ????? ????? ?????
???????? ???????? ???????? ???????? ???????? ????????
??????? ????? ????? ????? ????? ????? ?????
?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ??????
???????? ????? ????? ????? ????? ????? ?????
?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ??????
SIZE
???????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ?????
?????? ??????? ??????? ?????? ??????? ??????? ??????? ??????? ???????? ??????? ??????? ????????
GROUP
???????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ??????
?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ??????
?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ??????
??????? ??????? ??????? ??????? ?????? ??????? ?????? ???????
????????
??? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ?????
?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ??????
???????????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ?????
?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ??????
???????????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ?????
?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ??????
?????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ?????
???????? ???????? ????????? ???????? ???????? ????????? ????????? ????????? ????????? ????????? ????????? ?????????
?????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ?????
?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ??????
??????????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ?????
?????? ?????? ?????? ??????? ??????? ?????? ?????? ?????? ?????? ??????? ??????? ??????
??? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ??????
?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ??????
??????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ?????
??? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ????
?????????????????? ????? ???? ????? ????? ???? ????? ???? ???? ???? ???? ???? ????
??????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ??????
???????? ?? ?? ?? ?? ?? ?? ?? ?? ?? ?? ?? ??
?????????????????????????????
???????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????????
 
 
 
 
